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REPORTAJE A 
HERNAN DEL VILLAR, 
DIRECTOR DEL 
BANCO CENTRAL 


EL CENTRAL 
LES CERRO 
LA CANILLA 

A LOS GOBIERNOS 


UNSL 
ENTRA LAS PROINCAS 


(Por Marcelo Zlotogwiazda) 

El lunes pasado Erman Gonzá- 
lez lanzó una blitzkrieg contra las 
provincias al cortarles a sus bancos 
la posibilidad de financiarse con re- 
cursos del Central. González Fraga 
designó a, Hernán del Villar como 
responsable de una estrategia que ya 
dejó como víctimas a cinco bancos 
(La Rioja, Río Negro, Tucumán, 
Chaco y Corrientes) que fueron sa- 
cados del clearing. Del Villar (38), 
flamante director del BCRA con la 
misión exclusiva de liquidar los dese- 
quilibrios de la banca oficial, se de- 
sempeñaba hasta asumir esa tarea 
como analista de la consultora priva- 
da que alguna vez perteneció a Gon- 
zález Fraga. 

—¿Sabe quién es Norman Sch- 
warzkopf? 

—(Piensa.) No. 

—El comandante de las tropas de 
Estados Unidos en el Golfo. 

—Ahá. 

—Hay quien dice que usted llegó 
al Banco Central como el Norman 
Schwarzkopf de la ofensiva en 
contra de las provincias. 

—Lo que estamos haciendo desde 
el pasado fin de semana va mucho 
más allá de las provincias. Se englo- 
ba dentro de la necesidad de todo el 
ajuste financiero, tanto público co- 
mo privado. Las medidas recientes 
con los bancos provinciales no hacen 
más que profundizar la política ha- 
cia el sector financiero que comenzó 
con el Plan Bónex. 

—¿Es válida la analogía con Nor- 
man Schwarzkopf? 

—No. Mi tarea es avanzar en el 
proceso de reordenamiento de la 
banca oficial. Dio la casualidad que 
mi llegada coincidió con dese- 
quilibrios que básicamente tenían 
origen en los bancos provinciales 
desde hace un mes y medio. 

—¿Esos desequilibrios no se 


arrastraban acaso desde hace 
mucho? No es novedad del último 
mes y medio. 

—Es cierto que las dificultades de 
la banca provincial no son nuevas. 
Se deben a que estos bancos tienen 
inmovilizada buena parte de sus acti- 
vos y dependían de dos fuentes de fi- 
nanciamiento: la monetización, es 
decir los depósitos, y el Banco 
Central. Después de la hiperinfla- 
ción cayó mucho la monetización y 
simultáneamente el Central se puso 
más duro. 


Rojos 


—Pero el rojo de algunos bancos 
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provinciales en su cuenta en el 
Central no es algo del último fin de 
semana. 

—Hubo distintas etapas. En mar- 
zo del año pasado, con el decreto 
435, el Central dijo vamos a reducir 
los redescuentos al sistema finan- 
ciero, y a partir de ahí cayeron 
mucho los redescuentos hacia los 
bancos provinciales, que es una de 
las fuentes de financiamiento: están 
los redescuentos históricos, los re- 
descuentos por iliquidez y, por últi- 
mo, el rojo, que es una situación 
anormal en las cuentas. corrientes de 
los bancos con el Central. Desde 
marzo hasta setiembre pasado hubo 
una caida persistente de los redes- 
cuentos, y ni se hablaba de rojos. 
Eso mejoró después aún más con el 
régimen de cancelación con Bónex. 

—¿Cuál fue el resultado para los 
bancos provinciales? 

—Fue un éxito importante. Per- 
mitió cancelar unos 450 millones de 
dólares que equivalen a alrededor de 
las dos terceras partes de la deuda 
que tenían con el Central. Pero a 
partir de setiembre hubo una dismi- 
nución en la monetización y mayores 
demandas de los gobiernos provin- 
ciales a sus bancos por la caída de los 
ingresos fiscales y por desajustes en 
las economías provinciales. Eso hizo 
que los gobiernos recurrieran a sus 
bancos provinciales. 

—¿A cuánto ascendía el rojo el 
domingo pasado antes de los anun- 
cios? 

—Siselo mide por las variaciones, 
puede decirse que desde comienzos 
de diciembre hasta el domingo pasa- 
do hubo una expansión monetaria 
debida a los bancos provinciales de 
unos 350 millones de dólares. Es de- 
cir un aumento de la deuda con el 
Central por vía de redescuentos y ro- 
Jos. Para resumir: venían cancelan- 
do deudasentre marzo y setiembre, y 
comenzaron a aumentarla desde di- 
ciembre. El 30 de octubre había ha- 
bido un preaviso del Central, que les 
dijo a los bancos de provincia que se 
iba a renegociar la deuda acumula- 
da, pero que de ahí en adelante bas- 
ta. Eso nose cumplió porque se agu- 
dizaron los problemas de los gobier- 
nos provinciales. Desde ese momen- 
to la deuda creció en 350 millones de 
dólares, y la tendencia era claramen- 
te creciente. Muchos bancos provin- 
ciales nos venian anunciando que 
nos iban a pedir esto y aquello. 

—¿Qué representan esos 350 
millones? 

—Entre un 25 y 30 por ciento de la 
expansión monetaria que hubo en 
diciembre. La mitad de la expansión 
había sido por compra de dólares, y 
el segundo factor en importancia 


fueron los bancos provinciales. Lo 
que nosotros buscamos de inme- 
diato no es que cancelen la deuda si- 
no que no incurran en deuda adi- 
cional. 


—¿El haberse animado a sacar del 
clearing al Banco de La Rioja tiene 
que tomarse como una demostra- 
ción de que van a ser inflexibles y de 
que cuentan con el aval político ne- 
cesario? 

—Cuando se tomó la decisión se 
lo hizo con independencia del 
nombre del banco. Sea quien fuese 
corren las mismas normas. 

—¿Le avisaron a Menem el jueves 
que iban a sacar al Banco de La 
Rioja? 

—El había avalado la decisión en 
su conjunto. 


—¿ Cuánto de esos 350 millones de 
dólares correspondía a rojos del 
Banco de la Provincia de Buenos 
Aires? 

—Cerca de la mitad. Pero ellos ya 
cubrieron su rojo con títulos públi- 
cos 


Monetarismo 


—Lo que hicieron con los bancos 
provinciales es una típica operación 
monetarista. 

—El Banco Central tiene que 
controlar la cantidad de dinero, fun- 
ción que habia perdido en los últi- 
mos treinta días, en parte por lo que 
pasaba con la banca provincial. Lo 
que buscamos fue recuperar el 
control. 


—Digo monetarista porque si un 
banco provincial tiene problemas es 
porque la provincia tenía inconve- 
nientes fiscales preexistentes. 

—NOo necesariamente. Una parte 
de sus problemas es que tienen que 
asistir a los gobiernos provinciales: 
le prestan al sector público entre el 
30 y el 35 por ciento de todos sus cré- 
ditos, que es unporcentaje superior 
al del resto de los bancos y que son 
préstamos que no se recuperan fácil- 
mente. Pero además, en la mayoría 
se trata de bancos con costos opera- 
tivos demasiado altos: su nivel de 
gastos operativos equivale al 6,5 por 
ciento mensual de los depósitos que 
obtienen, mientras que el promedio 
de la banca gasta el 4 por ciento de 
sus depósitos. 

—¿No es determinante la relación 
con los gobiernos respectivos? 

—Más que por los préstamos por- 
que les prestan servicios que ono son 
remunerados o son muy mal remu- 
nerados, y que encima les dificulta la 
atención a los clientes privados por- 
que tienen largas colas, etcétera. 

—Ustedes cerraron la canilla mo- 
netaria. ¿Son conscientes de los 
efectos que eso tendrá sobre las eco- 
nomías provinciales? 

—Cerrando esa canilla aparece 
más clara para los gobiernos provin- 
ciales la necesidad de ajuste. Los go- 
biernos tienen que acentuar su ajus- 
te. Pero además los bancos se van a 
ver en la necesidad de ajustarse ellos 
mismos ya que ahora no hay un Ban- 


co Central que los financie. Pero es- 
to no quiere decir que las provincias 
van a dejar de pagar los sueldos. 
Dentro del panorama general de cri- 
sis, las provincias venian bastante 
bien hasta diciembre, en que caye- 
ron los ingresos por coparticipación 
justo en el mes de aguinaldo. Ahora 
las provincias van a tener que lograr 
una relación más fluida con la Sub- 
secretaría de Hacienda, más que 
acudir a sus bancos. 

—Es decir que en lugar de solu- 
cionar primero el problema fiscal de 
las provincias, cierran antes la ca- 
nilla monetaria para forzar todo. 
¿No es eso monetarismo? 

—Es un instrumento adicional pa- 
ra que la necesidad de ajuste no 
fuera esquivada con' financiamiento 
del Centrai. 

—Por sí o por no: ¿es una estrate- 
gia monetarista? 

—Es una estrategia que busca la 
estabilidad. 

—A costa de altísimas tasas de in- 
terés que subieron todavía más con 
este apretón. 

—La tasa de interés ya estaba por 
encima de lo que hubiera sido la tasa 
de mercado, precisamente por lo que 
pasaba con los bancos provinciales. 
Era notorio que había bancos ofi- 
ciales demandando financiamiento a 
cualquier costo y eso levantó en los 
últimos meses la tasa de interés. El 
salto de estos días es transitorio, pe- 
ro en la medida en que los bancos 
provinciales vuelvan a entrar al cle- 
aring —como se vino dando esta se- 
mana—, que la gente no retire los de- 
pósitos de esos bancos, y que dejen 
de financiar a las provincias, las ta- 
sas van a bajar. 

—¿NOo hubo corridas en contra de 
esos bancos? 

—Casi nada. Eso demuestra cier- 

- tas ventajas comparativas de la ban- 
ca oficial frente a la privada. 

—¿NOo cree que si la tasa de interés 
cae mucho habría una masiva huida 
hacia el dólar? 

—Enla medida que se perciban las 
respuestas que da el Gobierno eso no 
debería pasar; puede ser que la tasa 
de inflación sea este mes un poquito 
más alta pero nollega al 7 por ciento, 
hubo respuestas fiscales, hubo res- 
puestas en política monetaria, y hu- 
bo una reorganización del elenco mi- 
nisterial. 

—Se conocieron cuáles son los 
bancos en dificultades, ¿hay bancos 
provinciales que se portan siempre 
bien para la óptica del Central? 

—Prefiero no dar nombres, pero 
son los bancos cuyas provincias no 
les solicitaron demasiado finan- 
ciamiento y por lo tanto no tuvieron 
que endeudarse a altísimas tasas de 
interés. Es más, hay bancos provin- 
ciales que son oferentes de dinero en 
el call. 

—¿Se puede decir que de aquí en 
adelante ni un peso más del Central a 
las provincias? 

—No. Ante necesidades pun- 
tuales, estacionales y vinculadas a 
las necesidades productivas de las 
provincias, podríamos llegar a fi- 
nanciar. Esa es también una función 


del Central. Claro que vamos a de- 


terminar ciertas condiciones, y los 
bancos van a tener que profundizar 
el ajuste. En los próximos treinta 
días va a haber muchas nego- 
ciaciones al respecto. 

—Jugando un poco con su apelli- 
do, ¿se siente como un villano para 
las provincias? 

—(Carraspea.) Creo que esto va a 
contribuir para que los gobiernos 
provinciales hagan un esfuerzo adi- 
cional en el ajuste, y no me cabe nin- 
guna duda de que esto va a ayudar 
mucho a los bancos de provincia, li- 
mitando su altísima dependencia de 
los gobiernos provinciales y mejo- 
rándolos como entidades bancarias 
en beneficio de las economías re- 
gionales. 


(Por Jorge Luis Velázquez) 

El ajuste de tuercas que el 
Banco Central aplicó a sus primos 
pobres de las provincias es sólo un 
capítulo más en la tormentosa rela- 
ción que históricamente vinculó al 
poder central con los distritos del in- 
terior. Si se tiene en cuenta que las 
provincias sólo recaudan, en prome- 
dio, el 38 por ciento del total de sus 
ingresos corrientes —el restante 62 
por ciento proviene de jurisdicción 
nacional — se puede apreciar cabal- 
mente la vulnerabilidad de su es- 
quema financiero ante cualquier de- 
sequilibrio que altere el flujo normal 
de fondos que diariamente se remi- 
ten desde la Capital Federal por el ré- 
gimen de coparticipación. Es por eso 
que una caida vertical en la recauda- 
ción de los impuestos nacionales, co- 
mo la que ocurrió en setiembre del 
año pasado, puede tener efectos más 
devastadores que las inunda- 
ciones, la sequía o cualquier otro de- 
sastre natural. 

En la Subsecretaría de Hacienda 
de la Nación admiten esta realidad, 
pero desligan su responsabilidad por 
las recurrentes crisis provinciales. 
Desde que las palabras '“ajuste'' y 
“reforma estatal'” se impusieron en 
el lenguaje de los burócratas. metro- 
politanos, los intentos por trasladar 


AJUSTES 
ANTERIOR 


los planes de racionalización hacía el 
interior no han cesado. 

Los técnicos que rodean a Saúl 
Bouer trabajaron duro para de- 
mostrar que el saneamiento de las 
economías provinciales no depende 
de la mayor asistencia nacional, sino 
de una reformulación profunda de 
su propio esquema de ahorro-in- 
versión. 

En el diagnóstico global trazado 
se destaca que la mayor parte de los 
distritos destina no menos del 60 por 
ciento de sus ingresos corrientes al 
pago de sueldos de los empleados 
públicos. Otra parte importante de los 
recursos, el 20 por ciento, se diluye en 
las transferencias a empresas, organis- 
mos y fondos provinciales. El ahorro 
corriente es insuficiente en todos los 
casos para sostener el nivel de inver- 
sión requerido en áreas esenciales 
como Salud, Educación, Justicia y 
seguridad. Mucho menos para pen- 
sar en alguna obra pública de me- 
diana envergadura. 

Así las cosas, la poca inversión 
que se realiza está destinada a man- 
tener mano de obra ocupada adi- 
cional, cuando ya no quedan fun- 
ciones mi lugares para cubrir en 
los ministerios. Esto se traduce di- 
rectamente en déficit que obligan a 
los gobiernos a recurrir a la finan- 
ciación de corto plazo, en un círculo 
que acada vuelta se vuelve más infla- 
mable. Es en este último punto cuan- 
do aparecen los bancos locales soste- 
niendo los tesoros provinciales a cos- 
ta de redescuentos del BCRA. que 
son bicicleteados interminablemen- 


te. Cuando eso no es suficiente se 
emiten bonos que circulan por la 
provincia como una moneda parale- 
la al austral. 

Poniendo negro sobre blanco, en 
ese diagnóstico encajan las provin- 
cias con nombre y apellido, que 
pueden ser agrupadas por algunas 
particularidades compartidas. Por 
ejemplo Salta, La Rioja, Corrientes 
y Jujuy son las que tienen la más alta 
relación entre gastos en personal y 
sus recursos corrientes. 

Mientras que las tres primeras se 
acercan al 90 por ciento en la propor- 
ción, Jujuy supera todos los records 
ya que sobre 100 de ingresos, paga 
sueldos por 120. La diferencia la fi- 
nancia con bonos, redescuentos o di- 
rectamente pagando los salarios 
públicos con varios meses de retraso. 

En Tucumán, que fue reciente- 
mente intervenida por el Poder Eje- 
cutivo, se produce lo que los analis- 
tas califican como **desequilibrio 
estructural histórico” de sus cuentas 
fiscales. Eso quiere decir que su es- 
quema ahorro-inversión no cierra 
desde hace muchas décadas y la solu- 
ción pasa por una operación de ciru- 
gía mayor en todas las áreas del'Esta- 
do. De todos modos, su situación en 
lo que hace ala evolución del empleo 
público en los últimos años no di- 
fiere mucho de Chubut, Tierra del 
Fuego, Catamarca y Formosa. 

Córdoba, conducida por Eduardo 
Angeloz, aplicó el lápizrojo de la ra- 
cionalización, pero no en medida su- 
ficiente para quedar a resguardo de 
las oscilaciones de la coparticipación 
federal. Un caso similar se da con 
Santa Fe donde se produjo un mejo- 
ramiento “de caja'' en las cuentas 
públicas, pero arrastra una abultada 
deuda que multiplica aceleradamen- 
te intereses. 

Buenos Aires, la tercera de las 
**grandes'”, sufre también un desba- 
lance crónico de sus cuentas que se 
agudizó a partir de 1987 por una 
caída de sus ingresos de origen na- 
cional de aproximadamente 10 pun- 
tos. 

Sobre el final de la gestión de Ale- 
jandro Armendáriz se inició un plan 
de obra pública muy ambicioso que 
pronto se quedó sin financiación ge- 
nuina. Tras el advenimiento peronis- 
ta muchas de esas obras se conti- 
nuaron, agravando la situación defi- 
citaria. La sola prestación y mante- 
nimiento de los servicios esenciales 
para una población con un creci- 
miento vegetativo muy acelerado, le 
insumió una masa de fondos que casi 
absorbió sus alicaídos ingresos por 
coparticipación, 

Existe un último grupo de provin- 
cias que, según la Óptica de Hacien- 
da, logró mejorar considerablemen- 


SUIININOS 


te sus cuentas. Lo integran Santiago 
del Estero, La Pampa y San Luis, 
que habían aplicado el ajuste fiscal a 
tono con el ejemplo que les ofreció 
desde la Casa Rosada el gobierno 
central. La reducción de empleados 
públicos, la eliminación de organis- 
mos con funciones superpuestas, la 
renegociación de deudas con prove- 
edores, la venta del parque automo- 
tor, son sólo algunas de las medidas 
que se tomaron en esos distritos en 
los últimos 18 meses. La decisión es- 
tuvo impulsada no sólo por la con- 
vicción política sobre la necesidad 
del ajuste, sino porque el estallido 
hiperinflacionario de 1989 las obligó 
a ceñirse el cinturón bajo riesgo de 
quebrar definitivamente si no lo ha- 
cian. 

En estos días, las provincias se 
quejan porque el flujo total de recur- 
sos que recibieron a lo largo de 1990 
es aproximadamente un 10 por cien- 
to inferior al total de 1989 (ver 
cuadro). Los ingresos por Copartici- 
pación Federal de Impuestos (CFI) 
en ese periodo se mantuvieron casi 
sin variación, aunque hubo una baja 
en otros rubros como aportes del Te- 
soro y leyes especiales. 


RECURSOS Y APORTES NACIONALES Y TRIBUTARIOS PROVINCIALES 
— en millones de A promedio de 1990 — 


PROVINCIAS  COPARTIC. 
FEDERAL 


Buenos Aires 4.254.126 
Catamarca 533.573 
Córdoba 1.720.121 
Corrientes 720.138 
Chaco 966.402 
Chubut 306.369 
Entre Ríos 945.880 
Formosa 705.212 
Jujuy 550.364 
La Pampa 363.800 
La Rioja 401.113 
Mendoza 807.823 
Misiones 639.915 
Neuquén 336.220 
Río Negro 488.799 
Salta 742.525 
San Juan 654.840 
San Luis 442.157 
Santa Cruz 306.369 
Santa Fe 1.731.315 
S. del Estero 800.360 
Tucumán 921.627 


FONDO 
A.T.N. 


FONDO 
DESEQUIL. 


LEY 
23.658 


10.750 
34.339 
3524 


391 
45.651 
30.523 

2724 30.472 
10.112 270 
11.900 39 

99 

111 
45.842 
38 
83.688 
85 

97 

49 

51 
106.939 
38.152 
69 

39 

182 

141 
106.979 


ENERO - DICIEMBRE 1990 


SEGURIDAD ANTIC. 
SOCIAL IMPOSIT. 


180.539 160.591 
38.881 
66.993 
28.423 
39.408 
52.336 
37.655 
29.772 
26.800 
14.408 
52,339 
31.352 
26.082 
12.774 

279.142 
53.956 
26.081 
17.750 
26.777 
88.763 
34.842 
73.494 


TRIBUT. 
PROVINC, 


ES 


1989 
TOTAL 


1990 
TOTAL 


6.163.166 10.779.223 10.743.613 . 
23.605 
1.227.659 
114.343 
154.561 
137.248 
433.878 
55.298 
96.820 
179.702 
20.759 
474.963 
145.058 
147.456 
174.455 
172.260 
91.442 
102.271 
58.430 
1.262,232 
86.413 
226.155 


689.125 
3.105.239 
922.071 
1.192.674 
512.756 
1.459.042 
826.323 
730.693 
581.504 
610.386 
1.393.571 
833.005 
500.965 
958.422 
1.118.897 
940.666 
583.008 
405.491 
3.172.518 
947.440 
1.379.841 


766.227 
3.225.661 
1.142.576 
1.502.598 

576.593 
1.684.643 
1.029.705 

921.776 

664.431 

802.760 
1.934.168 
1.010.026 

558.839 

869.359 
1.364.381 

971.049 

744.196 

510.755 
3.492.589 
1.086.197 
1.677.707 


Total 


19.339.047 264.330. 


489.907 


133.248 549.538 1.218.618 11.548.166 33.542.854 37.287.849 
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SYZNONI 


Serie 


1981 
1982 
1984 
1987 
1989 


Serie 


1981 
1982 
1984 
1987 
1989 


Nota: Son los 


Viernes 
1111 
575.000 
596.000 
455.000 
400.000 
309.000 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas 


Bónex en dólares 


Precio 
(en australes) 


Viernes 
11/1 
98,5 
100,40 
76,70 
67,60 
52,60 


precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares 


Bónex 


Precio 
(en australes) 


La coyuntura financiera a 
partir de esta semana 
aparece signada por una 
mayor coordinación entre 
la política monetaria y la 
fiscal como resultado de 
un mejor entendimiento 
entre Saúl Bouer y Javier 
González Fraga. Los 
mercados están 
seducidos por este 
reencuentro. 


Variación 
(en porcentaje) 
Viernes Semanal Mensual Anual 

181 
590.000 2,61 7,27 
560.000 0,72 5,04 
473.000 3,96 10,26 352,87 
413.000 3,25 984 27188 
329.000 6,47 4,44 - 


383,14 
29758 


Variación 
(en porcentaje) 
Viernes Semanal Mensual Anual 
181 
98,00 0,51 0,51 3850 
89,50 -3,19 -2,61 2255 
76,60 -0,13 0,79 33,41 
66,60 -1,48 -1,04 9,86 
53,00 0,76 -5,86 — 


Domingo 20 de enero de 1991 


El Buen 


y Mientras el país asistió es- 
ta semana a un entrecruza- 
miento de internas palaciegas que 
culminó con un recambio de mi- 
nistros, los mercados recibieron ali- 
viados la reconciliación política 
entre dos hombres clave dentro del 
equipo económico: Saúl Bouer y Ja- 
vier González Fraga. Este episodio 
refleja en realidad un hecho más 
trascendente, que es el acercamiento 
entre las politicas fiscal y monetaria, 
que quedó consolidado con el pa- 
quete de medidas que se precipitó 
por la corrida cambiaria del lunes 
pasado. Con estos anuncios, Sup- 
Erman González logró calmar los 
nervios de la City porteña que ha- 
bían empujado al dólar al borde de 
los 7000 australes y las tasas de inte- 
rés casi al 2 por ciento diario. Ahora, 
la duración de la tregua depende de 
la celeridad y la seriedad con que 
González y los suyos pasan de los 
dichos a los hechos. 

En un pronóstico que cobra más 
importancia por quien lo dice que 
por su agudeza, ADEBA advirtió en 
su último informe que “*el problema 
central de la política económica para 
1991 es lograr una recuperación del 
tipo de cambio real sin generar un 
rebrote de la inflación, lo que impli- 
ca la adopción de decisiones de difí- 
cil concreción”. Estas decisiones de 


6300 


LUNES MARTES 


Enero 1990 
Febrero 
Marzo 
Abril 

Mayo 
Junio 

Julio 
Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 1991 (*) 


1344,4 % 
* Estimación IPES 


(Cotización en casas de cambio) 


6240 


MIERC 


inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde eneco a ia de 1990: 


Inversor 


AS COSAS DEL QUERER 


difícil concreción no son otras que 
las medidas anunciadas y que consti- 
tuyen “los bienes gananciales”” de la 
pareja recién reconstituida. 

Así por ejemplo, las críticas que 
Bouer hacía a JGF por su laxitud 
monetaria —principalmente vincu- 
lada al otorgamiento de redescuen- 
tos a los bancos oficiales de provin- 
cia— quedaron plasmadas en medi- 
das. Se prohibió al BCRA seguir fi- 
nanciando esos desequilibrios, se or- 
denó también reducir el flujo de fon- 
dos al Sistema de Seguridad Social y 
se liberó a los exportadores de la 
obligación de liquidar sus divisas, 
entre otras. 

A su vez, los cuestionamientos de 
JGF hacia la supuesta inmovilidad 
de Bouer para incrementar la re- 
caudación también quedaron rubri- 
cados en el papel. El paquete fiscal 
que se lanzó pretende aspirar del 
mercado unos 2000 millones de dóla- 
res, principalmente a través del 
cobro de impuestos a los cuales se les 
incrementaron las alícuotas. 

Si estas medidas se cumplieran de- 
bidamente, tanto en el área fiscal co- 
mo monetaria, podría mantenerse la 
esperanza de inducir una mejora en 
el tipo de cambio sin provocar infla- 
ción. Al menos esto es lo que losana- 
listas más ortodoxos reclaman desde 
hace varios meses desde cuanta tri- 
buna o medio especializado tengan a 
disposición. 

La inesperada deserción de Bouer 
no hace prever cambios de rumbo en 


6270 
6220 


JUEVES VIERNES 


esta política, ya que Julio César 
Aguilar es virtualmente su doble en 
lo que hace a concepción económica 
y política. Incluso cultiva las mismas 
dudas que aquél en torno del éxito de 
la política de “dólar electoral” que 
González Fraga sostiene empecina- 
damente. 

El primer impacto que tuvieron 
los anuncios fue mejor de lo que es- 
peraban los hombres del Palacio de 
Hacienda. El mismo día que tocó los 
7000 australes, el dólar cerró la jorna- 
da en 6400 y luego fue debilitándose 
hasta quedar en 6220 el último vier- 
nes. Las tasas fueron algo menos 
obedientes, pero igualmente no fue 
para despreciar el tobogán que las 
llevó del 700 por ciento anual al 260 
por ciento, todo en una misma sema- 
na. 

Este sacudón dejó algunas huellas 
sobre los precios internos. **El salto 
de 5800 a 6300 generó remarca- 
ciones, pero si nos estabilizamos acá 
la inflación ya a estar cómoda otra 
vez debajo de los dos digitos””, reco- 
noció ante CASH un estrecho cola- 
borador de Erman González minu- 
tos después de los anuncios del lu- 
nes. El diagnóstico del funcionario 
incluyó, sin saberlo, un elemento 
nupcial: “Ah, y acuérdese que las 
peleas en el equipo seterminaron pa- 
ra siempre”. 


Tasas 


Lunes Viernes 
Plazo fijo a7 dias 18 14,0 
a3d0dias 19 145 
Caja de ahorro 95 80 
Call money 70 27 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


La cantidad de 


Ae que existen 
(en millones) 


ent  enuss 

Circ. monet. al 171 274075538 43m 
Base monet al 17M 3S5886054 5676 
Depósitos al 15/1 

Cuenta comente 3647916 57% 

Caja de ahorro 7312612 1160 

Plazos fijos 9722769 1543 
Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los australes 
del público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA 
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La coyuntura financiera a 
Partir de esta semana 
aparece signada por una 
mayor coordinación entre 
la política monetaria y la 
fiscal como resultado de 
un mejor entendimiento 
entre Saúl Bouer y Javier 
González Fraga. Los 
mercados están 
seducidos por este 
reencuentro. 
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Bónex 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
114 18/1 
1981 575.000 590.000 2,61 7,27 383,14 
1982 596000 560.000 0,72 504 29758 
1984 455.000 473.000 3/96 10,26 35287 
1987 400000 413000 3,25 984 271.88 
1989 309.000 329.000 647 4,44 - 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
1/1 18/1 
1981 98,5 98,00 0,51 051 3850 
1982 100,40 89,50 -3,19 -2,61 2255 
1984 76,70 76,60 -0,13 0,79 33,41 
1987 67,60 66,60 -1,48 104 9,86 
1989 52,60 53,00 0,76 -586 = 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 


Domingo 20 de enero de 1991 


El Buen Inversor 


Mientras el país asistió es- 

ta semana a un entrecruza- 
miento de internas palaciegas que 
culminó con un recambio de mi- 
nistros, los mercados recibieron ali- 
viados la reconciliación política 
entre dos hombres clave dentro del 
equipo económico: Saúl Bouer y Ja- 
vier González Fraga. Este episodio 
refleja en realidad un hecho más 
trascendente, que es el acercamiento 
entre las políticas fiscal y monetaria, 
que quedó consolidado con el pa- 
quete de medidas que se precipitó 
por la corrida cambiaria del lunes 
pasado. Con estos anuncios, Sup- 
Erman González logró calmar los 
nervios de la City porteña que ha- 
bian empujado al dólar al borde de 
los 7000 australes y las tasas de inte- 
rés casi al 2 por ciento diario. Ahora, 
la duración de la tregua depende de 
la celeridad y la seriedad con que 
González y los suyos pasan de los 
dichos a los hechos. 

En un pronóstico que cobra más 
importancia por quien lo dice que 
por su agudeza, ADEBA advirtió en 
su último informe que *“el problema 
central de la política económica para 
1991 es lograr una recuperación del 
tipo de cambio real sin generar un 
rebrote de la inflación, lo que impli- 
ca la adopción de decisiones de difí- 
cil concreción”. Estas decisiones de 
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(Cotización en casas de cambio) 


6240 


difícil concreción no son otras que 
las medidas anunciadas y que consti- 
tuyen “los bienes gananciales”' de la 
pareja recién reconstituida. 

Asi por ejemplo, las críticas que 
Bouer hacía a JGF por su laxitud 
monetaria —principalmente vincu- 
lada al otorgamiento de redescuen- 
tos a los bancos oficiales de provin- 
cia— quedaron plasmadas en medi- 
das. Se prohibió al BCRA seguir fi- 
nanciando esos desequilibrios, se or- 
denó también reducir el flujo de fon- 
dos al Sistema de Seguridad Social y 
se liberó a los exportadores de la 
obligación de liquidar sus divisas, 
entre otras. 

A su vez, los cuestionamientos de 
JGF hacia la supuesta inmovilidad 
de Bouer para incrementar la re- 
caudación también quedaron rubri- 
cados en el papel. El paquete fiscal 
que se lanzó pretende aspirar del 
mercado unos 2000 millones de dóla- 
res, principalmente a través del 
cobro de impuestos alos cuales se les 
incrementaron las alícuotas. 

Si estas medidas se cumplieran de- 
bidamente, tanto en el área fiscal co- 
mo monetaria, podría mantenerse la 
esperanza de inducir una mejora en 
el tipo de cambio sin provocar infla- 
ción. Al menos esto es lo quelosana- 
listas más ortodoxos reclaman desde 
hace varios meses desde cuanta tri- 
buna o medio especializado tengan a 
disposición. 

La inesperada deserción de Bouer 
no hace prever cambios de rumbo en 
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LUNES MARTES 


Enero-1990 . 
Febrero .. 
Marzo 
Abril, 
Mayo 
Junio ,.. 
Julio .... 
Agosto . 
Setiembre . 
Octubre . 

Noviembre 
Diciembre ........ 
Enero 1991 (*).... 


1344,4 Yo 
* Estimación IPES, 


MIERC 


Inflación 


(enporcentajes) 


Inflación acumulada desde enero a diciembre de 1990: 


JUEVES VIERNES 
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LAS COSAS DEL QUERER 


esta política, ya que Julio César 
Aguilar es virtualmente su doble en 
lo que hace a concepción económica 
y política. Incluso cultiva las mismas 
dudas que aquél en torno del éxito de 
la política de “dólar electoral'* que 
González Fraga sostiene empecina- 
damente. 

El primer impacto que tuvieron 
los anuncios fue mejor de lo que es- 
peraban los hombres del Palacio de 
Hacienda. El mismo día quetocó los 
7000 australes, el dólar cerró la jorna- 
da en 6400 y luego fue debilitándose 
hasta quedar en 6220 el último vier- 
nes. Las tasas fueron algo menos 
obedientes, pero igualmente no fue 
para despreciar el tobogán que las 
llevó del 700 por ciento anual al 260 
por ciento, todo en una misma sema- 
na. 

Este sacudón dejó algunas huellas 
sobre los precios internos. “El salto 
de 5800 a 6300 generó remarca- 
ciones, pero si nos estabilizamos acá 
la inflación va a estar cómoda otra 
vez debajo de los dos digitos”, reco- 
noció ante CASH un estrecho cola- 
borador de Erman González minu- 
tos después de los anuncios del lu- 
nes. El diagnóstico del funcionario 
incluyó, sin saberlo, un elemento 
nupcial: ““Ah, y acuérdese que las 
peleas en el equipo seterminaron pa- 
ra siempre”. 


Tasas 
Lunes Viernes 


Plazo fijo a7 días 18 140 
a30 dias 19 145 
Caja de ahorro 95 80 
Call money 70 - 27 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


La cantidad de 


Re que existen 
(en millones) 


en enuss 
Circ monet-al1M 274075538 437 
Base monet al 171 355886064 5676 
Depositos al 1511: 

Cuenta comente IGAT96 57 

¡Caja de ahorro 7312612 1160 

Plazos fjos 9722769: 1543 
Nota: La circulación monetana es la 
cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetana son los australes 
del público y de los bancos más los. 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
Corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA. 


qué atribuye la abrupta suba 
del dólar de la última semana? 

—Al margen de los motivos políticos derivados del caso Swift, que 
eran imprevisibles hace un mes, hubo razones estrictamente 
monetarias que permitían anticipar —como lo hice en miinforme 
para el primer trimestre del año— un aumento del tipo de cambio. 
En diciembre hubo un exceso de liquidez en australes, pero en enero 
y febrero, como es habitual, la demanda de moneda local cae en 

- relación con ese mes. 

—¿Qué pasará a partir de ahora? - : 

—El dólar va a encontrar un precio de equilibrio entre los 
6200/6300 australes y de allí en más la tendencia será hacia Ja baja 

“real de la paridad. Las tasas también encontrarán su punto de 
equilibrio alrededor del 200 por ciento anual. 

—¿Ese equilibrio será duradero? 

-—No, El nuevo valor de equilibrio del dólar tendrá impacio 
inflacionario, que obligará al Gobierno a ajustar tarifas. Además el 
> Central ya a restringir la compra de divisas, con lo que se contraerá la 
oferta de australes que derivará en una revaluación de la moneda 
“focal. Hacía el fín del trimestre la distorsión en el sistema de precios 
relativos será mayor que la actual porque habrá caído nuevamente el 
dólar real, pero los precios y las tarifas estarán en un nivel 
adicionalmente mayor. : : 

—¿Qué consecuencias inmediatas ocasionará esta política? 

—El sector industrial tendrá que reestrocturarse, con cesantías de 

mano de obra que en algunos casos van a alcanzar espectacularidad. 

| Las.empresas extranjeras también se verán obligadas a reducir su 
capacidad productiva. Ya a aumentar el endeudamiento del sector 
agropecuario, con tasas de interés en dólares que llegan a 
gaintuplicar las tasas internacionales. Las exportaciones en general se 
van a reducir, a S 

—Parece muy seguro de sus pronósticos... 

—Hemos sido los más certeros. Por eso en mi último informe, 
como un toque de humos, aclaro que espero, con todo egoísmo, que 
Jos pronósticos de Broda y otros colegas sigan siendo, como es 
habitual, menos certeros que Jos nuestros. 


DE HABERLO SABIDO 


EL PAN 
MUESTRO 


DE CADA DIA 


Cuando el presidente 
Menem se quejó de que la 
caida en el precio del:trigo 

no se reflejaba en el 
precio del pan, olvidó que 
este producto.no se 
fabrica con trigo sino con 
harina. 


(Por Félix Marcos) El presiden- 
> te de la Nación recomendó a la 
población comer menos pan, tal vez 
convencido de que, frente a una me- 
nor demanda, bajaría el precio del 
mismo. 

Lo que seguramente desconocía el 
Presidente al realizar esta exhorta- 
ción era que después del último pico 
hiperinflacionario, marzo del '90, el 
consumo del pan, principal alimento 
de los sectores más pobres, ya habia 
disminuido en un 40/50 por ciento 
en relación con el promedio de con- 
sumo de los últimos 20 años. 

No sólo se redujo el consumo de 
pan. En la pasada década las ventas 
de galletitas, pastas frescas y secas y 
toda la línea de productos panifica- 
dos tuvieron una merma del 10 por 
ciento en el orden nacional, según el 
Centro de Industriales Panaderos de 
Buenos Aires. 

Dirigentes de esta entidad señalan 
que a partir de aquel pronun- 
ciamiento presidencial, se ha desata- 


Dólar - Tasas 


gg Los mercados arrancaron el 
lunes con aumentos siderales 

en dólar y tasas. La divisa terminó la 
semana con una baja del 2,8 por 
ciento, pero en realidad aumentó un 
4,5 por ciento conmrelación alos va- 
lores de la:semaña anterior. El mis- 
mo descenso gradual se produjo en 
el mercado de australes, donde el call 
superó la barrera del 600 por ciento 
anual el lunes y decayó hasta un 260 
por ciento el viernes, con algunos pl- 
cos intermedios producidos por la 
politica restrictiva que el BCRA se 
empeñó en mantener en lo que va del 


Acciones - Títulos 


Las altas tasas de interés 

conspiraron nuevamente con- 
tra la actividad bursátil de la sema- 
na, que concluyó con una baja pro- 
medio del 1,42 por ciento. La única 
excepción destacada fueron los pa- 
peles de Ipako, que aumentaron un 
10,9 por ciento. Las distintas pa- 
ridades de Bonos Externos en 
australes subieron en la semana un 
3,3 por ciento en promedio, 
mientras que los Bónex en dólares 
cayeron un 1 por ciento promedio, a 
excepción de la serie 89 que subió un 
tímido 0,76 por ciento. 


Un grano en | 


Enmedio de la guerra de subsidios entre Estados Unidos y la Comuni- 
dad Económica Europea, se van reduciendo las posibilidades de vender 


do una intensa campaña publicitaria 
haciéndolos únicos responsables del 


a cosecha 


mes. 


Acciones 


Precio 
(en australes) 


Vienes Viernes 

m * sn 

Acindar h 13 523 
Alpargatas 19,2 233,2 
Astra 16 2481 
998 
1401 Y 
62.0 
151,3 
124,3 
7128 
129,2 
107,0 
226,1 
1774 
274.4 
201,4 
706 
1019 
79,2 


177,2 


Variación 
(en porcentaje) 


Semanal Mensual Anual 


Atanor ; 71 


Bagley 115 
Celulosa ' É 131 
Electroclor 1,2 
Siderca 3/2 
Banco Francés y -22,1 
Garovaglio s -18 
Indupa 114 
Ipako y h 121 
Ledesma 110 
Molinos y , 0,2 
Pérez Companc -1,9 
Nobleza Piccardo 1,70 . 1,7 
Renault 0,93 : -98 
Tabacal 0,97 


Promedio bursátil 


trigo en el mercado'internacional. Con todo, hasta'la fecha se habrian 
colocado 3 millones de toneladas en: ese mercado, lamitad de lo que Ar- 
gentina puede exportar este año. 

Los bajos precios internacionales y el fracaso de la última reunión del 
GATT complican aún más el panorama para nuestro pais, además agra- 
van la situación que venía preocupando a los productores trigueros: 
¿obtendrán ganancias o soportarán perdidas al finalizar la campaña 
1990-919 

Este interrogante estaba planteado desde el momento de la siembra 
Enese entonces —julio— el precio del trigo, que venia bajando, ronda- 
balos 80.000 australes el quintal. Pero nose esperaba que al cosecharlo, 
el precio promediara los 36.000 australes, amoneda corriente. Esa caída 
del 52,5 por ciento en los precios, contrasta más al ser comparada con 
las alzas de los insumos utilizados. La más significativa, por su inciden- 
ciaenel costo, fue la del gasoil, que tuvo unincremento del 313 por cien- 
to, entre julio y diciembre. 

Dirigentes de la Federación Agraria señalan que “*tomando como re- 
ferencia el precio esperado a cosecha, los rindes de indiferencia econo- 
mica —aquellos a partir de los cuales los cultivos arrojan márgenes bru- 
LOS positivos—, son, en el caso del trigo, de 70,5 quintales por hectárea, 
cifra muy por encima del promedio nacional obtenido en esta campaña: 
19,3 quintales/ha”- 

A la vez existe una generalizada coincidencia en quela actual cosecha de 
trigo estará por debajo delos pronosticados 12 millones detoneladas. Los 
menos optimistas estiman que se cosecharía 1gual cantidad que en la ante- 
nor campaña: 10.300.000 toneladas. 

En cuanto a las posibilidades de exportación, las mismas son poco hala- 
gúenas, debido tanto al derrumbe en las cotizaciones internacionales, 
cuanto alos fuertes subsidios ala exportación realizados por la CEE y los 
EE.UU. , 

, Deducidos los 4,5 millones de toneladas para consumo interno, queda- 
rian para exportar algo más de 6 millones. Ya se habrían vendido con ese 
destino cerca de 3 millones detn a un precio de 78-80 dólares. El resto es de 
Incierta colocación, aún más si se tiene en cuenta que otrora compradores 
como Brasil, Irán e Irak; han adquirido trigo a los EE.UU. y a la CEE a 
precios altamente subsidiados. Sin duda estos problemas generados fuera 
de nuestras fronteras son los más dificiles de resolver. 


actual precio del pan, alrededor de 
6000 australes el kilo en los tipos de 
mayor calidad. 

Esta publicidad se apoya en un ar- 
gumento simple, pero muy efectista: 
si el precio del trigo ha bajado, el pan 
debe seguir el mismo camino. Pero 
en este razonamiento falta señalar 
un elemento imposible de eludir: 
¿qué sucede con el precio de la hari- 
na? La respuesta es muy importante, 
dado que los panaderos, para elabo- 
rar el pan, no compran trigo, sino 
harina. 

En toda esta mencionada campa- 
ña los responsables de dar esa res- 
puesta no han abierto la boca, tal co- 
mosi se hubiera acordado un pacto 
desilencio, particularmente entre las 
cinco grandes firmas que elaboran y 
venden la harina: Molinos Rio de la 
Plata (Bunge y Born), Molinos La- 
gomarsino, Corna S.A., Molinos 
Minetti y Cábodi. Sólo el primero 
tiene en sus manos el 33 por ciento de 
las harinas destinadas a los produc- 
Los farináceos con destino al merca- 
do nacional. 

El siguiente cuadro muestra la re- 
lación entre los precios de la harina y 
el pan, durante el pasado 1990 


Kilo de Kilo de 
Pan Harina 

Enero 
(2* quin.) 280 + YA 
Diciembre 6000 ++ 1845 + 


De estas cifras se deduce que 
mientras el precio del pan tuvo un 
incremento del 2043 por ciento, el de 
la harina fue del 4886 por ciento, lo 
cual significa que el pan aumentó al- 
go más de 21 veces, contra casi 50 ve- 
ces la harina 

Esta diferencia, junto al menor 
consumo, ha generado en los últi- 
mos 8 meses el cierre del 15 por cien- 
to de las panaderias con hornos en 
el ámbito del cordón del Gran 
Buenos Aires. Paralelamente pe- 
queños molinos, como Arata Hnos 
y Fábricas Reunidas Salvat, fueron 
absorbidos por Molinos Lagomarsi- 
no, dentro de la tendencia a la con- 
centración economica. 

Loseñalado, además, pone en evi- 
dencia que el papel del libre merca- 
do, cotidianamente meneado por los 
sostenedores de la actual politica ne- 
oliberal, está subordinado a aquellas 
fuerzas económicas que con su po- 
dermonopólico determinan los pre- 
cios de los bienes en general y, en 
particular, de aquellos que, como el 
pan, son de consumo imprescindible 
enla mesa de la mayoria de la pobla- 
ción. 
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AÁ qué atribuye la abrupta suba 
del dólar de la última semana? 

—Al margen de los motivos políticos derivados del caso Swift, que 
eran imprevisibles hace un mes, hubo razones estrictamente 
monetarias que permitían anticipar —como lo hice en mi informe 
para el primer trimestre del año— un aumento del tipo de cambio. 
En diciembre hubo un exceso de liquidez en fustrales, pero en enero 
y febrero, como es habitual, la demanda de moneda local cae en 
relación con ese mes. 

—¿Qué pasará a partir de ahora? z A 

—El dólar va a encontrar un precio de equilibrio entre los 
6200/6300 australes y de allí en más la tendencia será hacia Ja baja 

“real de la paridad. Las tasas también encontrarán su punto de 
equilibrio alrededor del 200 por ciento anual. 

—¿Ese equilibrio será duradero? 

- —No, El nuevo valor de equilibrio del dólar tendrá impacto 
inflacionario, que obligará al Gobierno a ajustar tarifas. Además el 
+ Central va a restringir la compra de divisas, con do que se contraerá la 

oferta de australes que derivará en una revaluación de la moneda 
“Jocal. Hacia el fín del trimestre la distorsión en el sistema de precios 
relativos será mayor que la actual porque habrá caído nuevamente el 
dólar real, pero los precios y Jas tarifas estarán en un nivel 
adicionalmente mayor. e R 
—¿Qué consecuencias inmediatas ocasionará esta política? 


exportaciones en general se 


—Parece muy seguro de sus pronósticos... 

—Hemos sido los más certeros. Por eso en mi último informe, 
como un toque de humor, aclaro que espero, con todo egoismo, que 
Jos pronósticos de Broda y otros colegas sigan siendo, como es 

habitual, menos certeros que Jos nuestros. 


DE HABERLO SABIDO 


Acciones - Títulos 


Dólar - Tasas 


Los mercados arrancaron el 

lunes con aumentos siderales 
en dólar y tasas. La divisa terminó la 
semana con una baja del 2,8 por 
ciento, pero en realidad aumentó un 
4,5 por ciento con relación a los va- 
lores de la semaha anterior. El mis- 
mo descenso gradual se produjo en 
el mercado de australes, donde el call 
superó la barrera del 600 por ciento 
anual el lunes y decayó hasta un 260 
por ciento el viernes, con algunos pi- 
cos intermedios producidos por la 
política restrictiva que el BCRA se 
empeñó en mantener en lo que va del 
mes. 


Las altas tasas de interés 
conspiraron nuevamente con- 


tra la actividad bursátil de la sema- | 


na, que concluyó con una baja pro- 


medio del 1,42 por ciento. La única | 
excepción destacada fueron los pa- | 
peles de Ipako, que aumentaron un | 
10,9 por ciento. Las distintas pa- | 


ridades de Bonos Externos en 
australes subieron en la semana un 
3,3 por ciento en promedio, 
mientras que los Bónex en dólares 
cayeron un 1 por ciento promedio, a 
excepción de la serie 89 que subió un 
tímido 0,76 por ciento. 


Acciones 


Precio 
(en australes) 


Viernes 


Acindar 
Alpargatas 
Astra 

Atanor 

Bagley 
Celulosa 
Electroclor 
Siderca 

Banco Francés 
Garovaglio 
Indupa 

Ipako 

Ledesma 
Molinos 

Pérez Companc 
Nobleza Piccardo 
Renault 
Tabacal 


Promedio bursátil 


1,70 
0,93 
0,97 


Variación 
(en porcentaje) 


Viernes Semanal Mensual 
18/1 

7,70 -25 13 

1,22 -103 19,2 
9,30 1,1 
195 63 
108 0,9 
106 11,7 
42/00 58 
090 2,2 
60,00 -16,7 
2750 19 
16,30 -30 
53,80 109 
055 78 
1,18 63 
2080 25 
1,70 00 
0,92 1,1 
0,90 7,2 


-1,42 


Anual 


523 
233,2 
248,1 
998 
140,1 

62.0 
151,3 
1243 
7128 
129,2 

1070 

226,1 

1774 
2744 
201,4 
706 
1019 
79,2 


177,2 


ÉL PAN 


MUESTRO 


fabrica con trigo sino.con 
harina. 


DE CADA DIA 


(Por Félix Marcos) El presiden- 

te de la Nación recomendó a la 
población comer menos pan, tal vez 
convencido de que, frente a una me- 
nor demanda, bajaría el precio del 
mismo. 

Lo que seguramente desconocía el 
Presidente al realizar esta exhorta- 
ción era que después del último pico 
hiperinflacionario, marzo del '90, el 
consumo del pan, principal alimento 
de los sectores más pobres, ya había 
disminuido en un 40/50 por ciento 
en relación con el promedio de con- 
sumo de los últimos 20 años. 

No sólo se redujo el consumo de 
pan. En la pasada década las ventas 
de galletitas, pastas frescas y secas y 
toda la línea de productos panifica- 
dos tuvieron una merma del 10 por 
ciento en el orden nacional, según el 
Centro de Industriales Panaderos de 
Buenos Aires. 

Dirigentes de esta entidad señalan 
que a partir de aquel pronun- 
ciamiento presidencial, se ha desata- 
do una intensa campaña publicitaria 
haciéndolos únicos responsables del 


Un grano en la cosecha 


En medio de la guerra de subsidios entre Estados Unidos y la Comuni- 
dad Económica Europea, se van reduciendo las posibilidades de vender 
trigo en el mercado internacional. Con todo, hasta la fecha se habrian 
colocado 3 millones de toncladas en ese mercado, la.mitad de lo que Ar- 
gentina puede exportar este año. 

Los bajos precios internacionales y el fracaso de la última reunión del 
GATT complican aún más el panorama para nuestro país, además agra- 
van la situación que venía preocupando a los productores trigueros: 
¿obtendrán ganancias o soportarán pérdidas al finalizar la campaña 
1990-91? 

Este interrogante estaba planteado desde el momento de la siembra 
En ese entonces —julio— el precio del trigo, que venía bajando, ronda- 
ba los 80.000 australes el quintal. Pero no se esperaba que al cosecharlo, 
el precio promediaralos 36.000 australes, a moneda corriente. Esa caida 
del 52,5 por ciento en los precios, contrasta más al ser comparada con 
las alzas de los insumos utilizados. La más significativa, por su inciden- 
ciaen el costo, fue la del gasoil, que tuvo un incremento del 313 por cien- 
to, entre julio y diciembre. 

Dirigentes de la Federación Agraria señalan que **tomando como re- 
ferencia el precio esperado a cosecha, los rindes de indiferencia econó- 
mica —aquellos a partir de los cuales los cultivos arrojan márgenes bru- 
tos positivos—, son, en el caso del trigo, de 70,5 quintales por hectárea, 
cifra muy por encima del promedio nacional obtenido en esta campaña: 
19,3 quintales/ha”. 

A la vez existe una generalizada coincidencia en quela actual cosecha de 
trigo estará por debajo delos pronosticados 12 millones de toneladas. Los 
menos optimistas estiman que se cosecharía igual cantidad que en la ante- 
nor campaña: 10.300.000 toneladas. 

En cuanto alas posibilidades de exportación, las mismas son poco hala- 
gúeñas, debido tanto al derrumbe en las cotizaciones internacionales, 
cuanto a los fuertes subsidios a la exportación realizados por la CEE y los 
EE.UU, 

Deducidos los 4,5 millones de toneladas para consumo interno, queda- 
ran para exportar algo más de 6 millones. Ya se habrian vendido con ese 
destino cerca de 3 millones de tn a un precio de 78-80 dólares. El resto es de 
incierta colocación, aún más si se tiene en cuenta que otrora compradores 
como Brasil, Irán e Irak; han adquirido trigo a los EE.UU. y ala CEE a 
precios altamente subsidiados. Sin duda estos problemas generados fuer: 
de nuestras fronteras son los más difíciles de resolver, 


| 


actual precio del pan, alrededor de 
6000 australes el kilo en los tipos de 
mayor calidad. 

Esta publicidad se apoya en un ar- 
gumento simple, pero muy efectista: 
si el precio del trigo ha bajado, el pan 
debe seguir el mismo camino. Pero 
en este razonamiento falta señalar 
un elemento imposible de eludir: 
¿Qué sucede con el precio de la hari- 
na? La respuesta es muy importante, 
dado que los panaderos, para elabo- 
rar el pan, no compran trigo, sino 
harina. 

En toda esta mencionada campa- 
ña los responsables de dar esa res- 
puesta no han abierto la boca, tal co- 
mosi se hubiera acordado un pacto 
de silencio, particularmente entre las 
cinco grandes firmas que elaboran y 
venden la harina: Molinos Río de la 
Plata (Bunge y Born), Molinos La- 
gomarsino, Corna S.A., Molinos 
Minetti y Cábodi. Sólo el primero 
tiene en sus manos el 33 por ciento de 
las harinas destinadas a los produc- 
tos farináceos con destino al merca- 
do nacional. 

El siguiente cuadro muestra la re- 
lación entre los precios de la harina y 
el pan, durante el pasado 1990: * 


Kilo de Kilo de 
Pan Harina 

Enero 
(2* quin.) 280 + 3% 
Diciembre 6000 —+ 1845 + 


De estas cifras se deduce que 
mientras el precio del pan tuvo un 
incremento del 2043 por ciento, el de 
la harina fue del 4886 por ciento, lo 
cual significa que el pan aumentó al- 
go más de 21 veces, contra casi 50 ve- 
ces la harina. 

Esta diferencia, junto al menor 
consumo, ha generado en los últi- 
mos 8 meses el cierre del 15 por cien- 
to de las panaderias con hornos en 
el ámbito del cordón del Gran 
Buenos Aires. Paralelamente pe- 
queños molinos, como Arata Hnos. 
y Fábricas Reunidas Salvat, fueron 
absorbidos por Molinos Lagomarsi- 
no, dentro de la tendencia a la con- 
centración económica. 

Loseñalado, además, poneen evi- 
dencia que el papel del libre merca- 
do, cotidianamente meneado por los 
sostenedores de la actual política ne- 
oliberal, está subordinado a aquellas 
fuerzas económicas que con su po- 
der monopólico determinan los pre- 
cios de los bienes en general y, en 
particular, de aquellos que, como el 
pan, son de consumo imprescindible 
en la mesa de la mayoría de la pobla- 
ción. 
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EL CUGO BRASILEÑO 


Asustáda por la 
integración con Brasil, la 
siderúrgica estatal está a 
la caza de socios privados 
que le permitan mejorar 
su situación. Ya firmó un 
acuerdo con proveedores 
y creó una firma satélite. 


EN EL BOLSILLO 


(Por Raúl Dellatorre) Los 
ciao: firmados por SOMI- 
SA: en las últimas semanas con la cá- 
mara de laminadores y los fabricantes 
de envases de hojalata inauguran 
una política tendiente a reinstalarse 
en el mercado en condiciones com- 
petitivas, tras un año en el que arrojó 
una alarmante pérdida de cincuenta 
millones de dólares. Hay quienes 
opinan que se trata de una carrera 
contra reloj: si SOMISA no adecua 
su estructura productiva antes de 
que avance el proceso de integración 
con Brasil, su destino será desapare- 
cer: Incluso, la suerte de la privatiza- 
ción de ia empresa queda condi- 
cionada a este necesario realinea- 
miento. 

Básicamente, los objetivos plante- 
ados en el acuerdo entre SOMISA, 
como proveedora de palanquilla, y 
los laminadores, como compradores 
de ese insumo para la elaboración de 
productos siderúrgicos semitermina- 
dos, son: 1) la garantía de abasteci- 
miento de palanquilla por cinco 
años, y 2) la incorporación tecnoló- 
gica a la línea de producción de SO- 
MISA a través del capital que apor- 
tará el sector privado como anticipos 
de venta. 

No es casual que SOMISA haya 
encontrado en los laminadores un 
socio bien predispuesto al acuerdo. 
El futuro de este sector, compuesto 
mayoritariamente por empresas me- 
dianas, está atado al de SOMISA. El 
proceso de integración con Brasil ha- 
rá que dicha empresa pierda su con- 
dición monopólica en el mercado, 
pero también los semiterminados si- 
derúrgicos llegarán del país vecino 
para competir con la producción na- 
cional. Tanto en insumos como en 
productos elaborados, Brasil corre 
con la ventaja de una industria más 


. equipada y desarrollada en base a 


una promoción orientada oficial- 
mente a la incorporación de tecnolo- 
gía. 

En igual sentido, SOMISA se aso- 
ció con las principales fabricantes de 
envases de hojalata del pais, Cente- 


nera, del grupo Bunge y Born, y La- 
nín, para instalar un centro de corte 
y litografiado de hojalata en Ra- 
mallo. SOMISA aporta un galpón 
que perteneciera a la desaparecida 
empresa Galimberti, la hojalata y el 
apoyo técnico, mientras que las fir- 
mas privadas comprometen una in- 
tegración de seis millones de dólares 
al capital de la nueva empresa muxta, 
Sidercrom : 

Para las empresas privadas, el 
emprendimiento significa comer- 
cializar un producto con mayor va- 
lor agregado —por el litografiado— 
y un negocio rentable por estar diri- 
gido a un mercado que no ha perdi- 
do capacidad de compra, como es el 
de la industria de alimentos envasa- 
dos. 


Para SOMISA, el nacimiento de 
Sidercrom representa la posibilidad 
de pasar a producir hojalata en bobi- 
nas en vez de planchas, lo cual le per- 
mitiría acelerar el proceso de pro- 
ducción y consecuentemente aumen- 
tar las ventas a un mercado que ac- 
tualmente requiere importar para 
completar sus necesidades. 

Distinta es la situación de los 
fabricantes locales de productos si- 
derúrgicos no planos, que a diferen- 
cia de SOMISA y los laminadores, se 
beneficiarian con la posibilidad de 
nuevos mercados para su produc- 
ción. Acindar y Siderca, principal- 
mente, son los que sacarian pro- 
vecho dela situación que les permiti- 
ría compensar las desdichas de un 
mercado interno deprimido y sin €x- 
pectativas de recuperación en lo in- 
mediato. 

El desafío para SOMISA es doble: 
capear una coyuntura internacional 
desfavorable (bajos precios y de- 
manda restringida) y encontrar un 
lugar en el mercado interno para 
cuando deba competir con la side- 
rurgia brasileña. Por ahora, las vías 
de salida que ensaya la conducción 
empresaria encabezada por Juan 
Carlos Cattáneo son una política co- 
mercial más activa (el acuerdo con 


Tony Valdez | 


los laminadores es un ejemplo), me- 
joras en el proceso de producción y 
en la gestión empresarial, moderni- 
zación de equipos en planta y el 
aprovechamiento de externalidades 
derivadas del proceso. 

Los estudios realizados por técni- 
cos de la empresa revelan que la in- 
versión necesaria para hacerla efi- 
ciente ronda los trescientos millones 
de dólares. Sin posibilidad de gene- 
rar recursos desde la propia empre- 
sa, sinacceso a créditos de tal magni- 
tud, sin la voluntad politica del ac- 
cionista principal (el Estado) de 
aportar ese capital, tampoco la pri- 
vatización es la solución, si quien 
compre el paquete accionario no 
aporta: además los 300 millones en 
dinero fresco listo para invertir. 

La propuesta de la conducción de 
SOMISA es generar un esquema de 
siderurgia integrada, sin desvincular 
el proceso operativo de la privatiza- 
ción. Esto es, ir generando desde 
ahora y con el aporte de los sectores 
privados vinculados a SOMISA las 
condiciones para mejorar su eficien- 
cia. 

El plan exige encontrar socios. El 
acuerdo con los laminadores le deja- 
rá a SOMISA un aporte de capital 
por:15 millones de dólares que se 
aplicarán a la incorporación de tec- 
nología 2 una máquina de colada 
continua. Existen estudios de facti- 
bilidad para erigir plantas conexas 
de producción de determinados in- 


sumos a gran escala, que requeriría - 
la asociación con empresas del ramo 
respectivo para colocar el excedente. - 

Este tipo de emprendimientos - 


(plantas satélites) es uno de los ofre- 
cimientos hechos a los representan- 
tes sindicales del personal de planta 
(UOM San Nicolás) como forma de 
amortiguar el impacto que tendría 
sobre el empleo la readecuación tec- 
nológica. Es un modo, a su vez, de 
incorporar al sector laboral al pro- 
yecto de siderurgia integrada, dicen 
hombres de la conducción de SOMI- 
SA, y en tal sentido interpretan co- 
mo un paso-adelante ekresultado del 
plebiscito por el cual el personal 
aprobó la participación de sus repre- 
sentantes en las negociaciones para 
privatizar la empresa. 

Estos son los factores y las posibi- 
lidades que enmarcan el proceso de 
privatización de SOMISA. Una 
empresa' descapitalizada —se dice 
que lleva diez años consecutivos sin 
inversiones—, un mercado interno 
recesivo que la obliga a exportar el 


Traje con tuco 


Usted estaba almorzando spaghetti con tu- 
co. Un fideo se rebeló y la salsa voló derecho a 
la solapa del saco, con destino final en el pan- 
talón. En síntesis, el ambo a la tintorería. Se- 
gún a dónde lo lleve y la tela de la confección, 


el chiste le puede costar entre 60.000 y 220.000 


australes. 

Separadas por una cuadra de distancia, en 
el barrio de Colegiales, hay dos tintorerías. En 
La Estrella (Olleros 3274) la limpieza de un 
¡ traje cuesta 85.000 y de un ambo 75.000. Claro 
| quesi el color es blanco, aclaran, la tarifa sube 
a 95.000. En Olleros, al 3362 de la calle que 
le da nombre al negocio, cobran 70.000 el am- 
bo, 80.000 el traje y 100.000 si es blanco. 
| Si usted vive en barrios más paquetes, ya lo 
sabrá, todo es más caro. En la Limpiería del 
Socorro, (Juncal 848, justo frente a la basíli- 
ca homónima), un ambo común sale limpio y 
planchado por el pago de 135.000. Si la tela es 
poplín, cobran 220.000. 

Si en cambio su lugar de residencia es más 
| clase media, tendrá que pagar valores como los 
; de la tintorería Japonesa (Tinogasta 4589, 


zeppen ÁvoL 


Villa Devoto) que, además de tener un nombre 
tan original, cobra 60.000 por un ambo, con la 
salvedad de un adicional de 10.000 si la tela es 
poplín. 

Paralos habitués de Palermo, en Humboldt 
al 2300, está La Margarita. Allí cobran 
100.000 por un ambo y 110.000 por un traje. 
En Fitz Roy 2482, a pocas cuadras, el traje a 
86.000. Es en el local de Lave-Rap, que toman 
ropa para limpieza a seco. 


A fuego lento 


La esquina de San Juan y Boedo es conoci- 
da por el tango. Pero hoy su fama le viene de 
otro lado: los electrodomésticos. Es el 
“Munro” de lavarropas, caseteras, helade- 
ras y demás. Aquí, los precios que piden por 
una cocina de 4 hornallas, horno visor, 
parrilla y 60 centímetros de ancho. 

Entre las más baratas, la Siam enlozada blanca 
está a 309 dólares en Boedo 1, 306 en Casa Rodó 
y 300 en Select Boedo. En esta última se puede 
cese en cuatro cuotas fijas de 642.000 austra- 
eS. 

En la otra punta del espectro, la Domec con 
encendido electrónico, spiedo eléctrico, hor- 
no autolimpiante, luz interior y chapa supe- 
rior de acero inoxidable. Está a 720 dólares en 
San Juan y Boedo, el local de la vereda impar. 
En Boedo 1066, a 685. En Baltaian, a 680,6 6 
cuotas fijas de 1.391.000. En Chanel Master 
TV, a 705. Aquí aceptan tres pagos con tarjeta, 
haciendo un 20 por ciento de recargo. 

De la misma Domec, un modelo standard, 


361 en Rodó y 405 en Select Boedo. 

La Aurora con puerta de cristal y abertura late- 
ral, encendido electrónico y horno autolimpiante 
vale 408 en San Juan y Boedo. Se la puede pa- 
gar en 4 cuotas: un anticipo de 800.000 austra- 
les y tres pagos fijos de 865.000. El mismo mo- 
delo, en Rodó, 395 dólares. El Vanity, 388. Y 
uno más sencillo, también de Aurora, 292. 

En Boedo y San Juan, el local ubicado en la 
vereda par, ofrecen una Escorial a 188, una 
Domec a 495 y una Orbis a 315. 

Con precios en, australes, en Boedo 1010, 
ds a centímetros de ancho a 

.157. rbis d Í 
o y e 60 centímetros a 

La misma Orbis, que tiene temperatura de 
horno regulable con botonera, la ofrecen a 
450 dólares en Baltaian y 410en Boedo Hogar. | 

Para quienes prefieran la marca Longvie, | 
en Chanel Master TV un modelo con la tapa 
superior enlozada, 685 dólares. Si es con acero 
inoxidable, 774 en Boedo Hogar (se puede pa- 

gar en tres cuotas fijas con un 20 por ciento de 
recargo). Una standard a 460 en Boedo 1. 

De Volcán sólo hay un modelo en enlozado 
standard, a 395. Lo ofrecen en Baltaian. Y 
para quienes prefieran horno y anafe separa- 
dos, en Chanel Master tienen el artefacto de 
empotrar a 649 y las hornallas a 345, Ambos 
de Domec. 


un dólar deprimido y precios interna- 
cionales en baja. 
A diferencia de ENTel, SOMISA 
. ya no puede ofrecer un mercado ' 
cautivo, porque perderá su condi- 
ción monopólica a manos de la in- 
tegración con Brasil, y también exis- 


70 por ciento de su producción, con 


ten diferencias con la privatización 
de Aerolíneas, puesto que la conduc- 
ción de SOMISA aspiraa retener pa- 
ra sí el manejo del proceso hasta la 

venta a manos privadas, como for- 
ma de garantizar la inserción de la 
empresa en el mercado. 

Otra diferencia con las dos priva- 
tizaciones anteriores es la conforma- 
ción del capital entrante. El trueque 
del paquete accionario por papeles 
de capitalización de la deuda externa 
no alcanza en este caso, ya que sene- 
cesita garantizar la inversión de cor- 
to plazo que vuelva a poner a SOMI- 
SA en el mercado tras la integración 
con Brasil. 1 

En síntesis, con la decisión políti | 
ca ya tomada por parte del Gobierno 
de abandonar el negocio siderúrgi- 
co, la única posibilidad que le queda- 
ría a SOMISA es lograr los aportes 
de inversión que la reubiquen en el 
mercado. Delo contrario, su gestión 
económica, y hasta el propio proce- 
so de privatización, podrían quedar 
condenados al fracaso. 


A 
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MEVIAS MOJADAS POR LA 
TORMENTA EV El GOLFO 


Para algunos la guerra 
está resultando un buen 
negocio. Pero son más los 
que sufrieron la impasse 
provocada por el bloqueo 
comercial que siguió a la 
invasión a Kuwait. Los 
cuatro principales 
proveedores de la región 
en conflicto —Estados 
Unidos, Francia, Alemania 
e Inglaterra— esperan 
recuperar los lucros 
perdidos cuando llegue la 
hora de la reconstrucción. 


La operación militar Tormen- 

ta del Desierto comenzó con 
llamaradas que tiñeron el cielo noc- 
turno de rojo tras el primer bombar- 
deo y no sesabe aún cómo concluirá. 
Muchos, sin embargo, ven el “lado 
bueno”? de las acciones bélicas. **Es- 
ta guerra, para nosotros, es como un 
rayo de luz”, afirmó esta semana el 
estadounidense Branson McRae, 
ocupado con una encomienda ur- 
gente de casi 200 mil pares de botas. 
El pedido del Pentágono lo obligó a 
hacer algo que parecía imposible: re- 
contratar los casi 200 empleados que 
había despedido el último año. 

Mientras la industria bélica feste- 
ja, la mayoría de las compañías in- 
ternacionales con exportaciones, 
contratos e inversiones en el Golfo 
Pérsico sacan cuentas para tratar de 
evaluar los perjuicios que les traerá 
el conflicto o las ventajas que 
podrán cosecharse con el retorno de 
a paz. Aunque la importancia de 
Medio Oriente como mercado haya 
disminuido en la última década, la 
región todavía genera negocios con- 
siderables en sectores como defensa, 
fábricas y equipos, transporte aéreo, 
consultoría y alimentos. 

Las sanciones comerciales de las 
Naciones Unidas eliminaron los 
mercados de Irak y Kuwait, que el 
año pasado absorbieron cerca de 100 
mil millones de productos exporta- 
dos por países de la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (OCDE), que reúne a las 
naciones ricas. Esa suma representa 
la quinta parte de las exportaciones 
totales del grupo al Golfo. 

La Thomson CSF, holding fran- 
cés de productos electrónicos de de- 
fensa, por ejemplo, bloqueó solicitu- 
des de Irak, Kuwait y Jordania por 
un total de 670 millones de dólares, 


- PERIPLO 


Desreninos. El gobierno de Rumania despedirá cerca de 200 mil me- 
talúrgicos y mineros como parte de un programa para ahorrar energía y 
materias primas. Los afectados recibirán en febrero el 50 por ciento de 
sus salarios como auxilio, según informó el portavoz gubernamental, 
Bogdan Baltazar. La crisis del Golfo Pérsico causó un fuerteimpacto en 
Rumania, que está enfrentando una seria escasez de combustibles. El 
paísimportaba de Irak un cuarto del petróleo que consume. Para aliviar 
su situación, Alemania propuso a las autoridades de Bucarest proveer 
390 megavatios de energía eléctrica entre este mes y marzo, a fin de ayu- 
dar a la población a soportar el invierno. 


Recesion. La noticia de que la economía estadounidense cayó en 
un pozo recesivo, tras ocho años de expansión, causó preocupación 
dentro y fuera del país. Pero pronto aparecieron expertos que enfoca- 
ron el problema con optimismo y estimaron que la curva descendente no 
se extendería más allá del semestre, según un análisis de la revista Time. 
Esos augures pronosticaban que ya se notaría un leve crecimiento en el 
segundo semestre del año, mientras el desempleo aumentaría gradual- 
mente, sin pasar del 7 por ciento de la población activa. Tan rápida sería 
la recuperación —de acuerdo con esos cálculos— que el último trimestre 
del año retomaría una tasa de crecimiento del 2 por ciento. Todo esto se 
esperaba siempre que no sobreviniera una guerra en Medio Oriente o se 
agudizara la crisis bancaria. Bajo estas hipótesis el receso continuaría 
bastante más allá de la mitad de año. 


Bancos. Estados Unidos cuenta con 12,500 bancos, que mantienen 
un volumen de depósitos calculado en tres billones de dólares, El sector, 
de acuerdo con un reciente informe de la revista Newsweek, padece un 
fuerte castigo, con menores ganancias y hasta grandes perjuicios en cer- 
ca de un millar de entidades, entre las que figuran el Security Pacific 
(quinto en el ranking) y el C £ S Sovran Corp (puesto número 122). 
Con tanto tropiezo, los contribuyentes deberán desembolsar como mí- 
nimo 150 mil millones de dólares para tapar el hueco abierto en 1989 y 
1990 por el sistema de ahorro y préstamo, que sirve de base al finan- 
ciamiento habitacional. Este año todo podría empeorar: el titular del 
sistema de seguro bancario (el FDIC), William Seidman, prevé que 
quebrarán entidades con depósitos por 70 mil millones. En ese caso, el 
gobierno deberá honrar todos los depósitos superiores a 100 mil dólares 
(que totalizarían 40 mil millones) y las alicaídas reservas del FDIC obli- 


garían a elevar los impuestos. 


el equivalente al 10 por ciento de su 
facturación anual. Otras compañías 
congelaron sus proyectos comer- 
ciales, suspendieron negociaciones 
para la formación de nuevos joint- 
ventures y retiraron personal espe- 
cializado a sus países de origen. 

Algunas empresas como la ita- 
liana Danieli, unaimportante prove- 
edora de equipos para la producción 
de acero, sufrió la caída de un tercio 
de la demanda en la región por can- 
celamiento de proyectos. Fabrican- 
tes suizos de maquinarias y produc- 
tores japoneses de automóviles pa- 
decieron la misma retracción. 

Los riesgos para los balances de 
las compañías serán limitados, debi- 
do a que la mayoría de los Estados 
del Golfo prohíbe a los extranjeros 
poseer activos físicos y restringe las 
inversiones a las empresas conjun- 
tas. 

A largo plazo, la guerra podrá 
producir buenas ganancias. Además 
de abastecer equipos de defensa a 
miembros de la coalición anti Sad- 
dam, las firmas extranjeras se 
podrán beneficiar con grandes enco- 
miendas para sustituir o reconstruir 
fábricas e infraestructura damnifi- 
cadas. Eso podría revertir la declina- 
ción de los. mercados de exportación 
ide Medio Oriente que cayeron de un 
pico de 9,7 por ciento del mercado 
mundial en 1977 al 3,3 por ciento el 
año pasado. Aunque las exporta- 
ciones de países de la OCDE se ha- 
yan recuperado de su mayor baja en 
1986, llegando a 86.600 millones tres 
años después, quedaron todavía 
muy por debajo de su pico de 115 mil 
millones logrado en 1981. 

Una síntesis de las pérdidas de ne- 
gocios por el conflicto fue efectuada 
en un informe publicado por el 
diario londinense Financial Times, 


sopesando el impacto en cuatro 
países que representan la mitad de 
las ventas a la región del Golfo: 

—Estados Unidos: las exporta- 
ciónes a Medio Oriente en 1989 
fueron de 14.300 millones de dóla- 
res, 3,4 por ciento de los envíos tota- 
les del país. La Boeing, FMC, Gene- 
ral Dynamics y Raytheon fueron las 
grandes beneficiarias de contratos 
de defensa en Arabia Saudita, al 
igual que la Mc Donnell Douglas en 
Kuwait. La Chevron, Exxon, Mobil 
y Texaco proveyeron personal y co- 
nocimientos técnicos ala saudita Aram- 
co, aunque no poseen ninguna partici- 
pación accionaria. Otras exporta- 
ciones norteamericanas a los Esta- 
dos del Golfo incluyen productos y 
servicios médicos, cigarrillos, com- 
putadoras, automóviles y consulto- 
ría. Los productores de arroz esta- 
dounidenses fueron gravemente per- 
judicados con el embargo comercial, 
ya que Irak era su principal mercado 
de exportación. 

—Alemania: exportaba por 
12.100 millones de dólares (el 2,8 por 
ciento de sus ventas globales), prin- 
cipalmente en  máquinas- 
herramienta, vehículos, bienes 
eléctricos, químicos y productos de 
consumo. Las compañías germanas 
proveian materiales para armas 
químicas y nucleares a Irak y encabe- 
zaban las listas norteamericanas de 
violadoras del bloqueo. Algunas 
grandes constructoras, como la 
Hochtief, Holzmann y Strabag, li- 
mitaron su exposición a los riesgos 
de la región desde inicios de los *80. 
La Siemens, en tanto, participa en 
una gran proyecto de turbinas a gas 
en Qatar y mantiene contratos me- 
nores en Arabia Saudita y otros Es- 
tados del Golfo. 

—Francia: sus exportaciones as- 


La refinería de Mina Al-Ahmadi, en territorio de Kuwait. 


Su construcción fue un buen negocio para Occidente. 


YSOS TINVO YOd 


cendían a 10.400 millones de dólares 
(el 5,6 por ciento del total) y el em- 
bargo causó un perjuicio estimado 
en 840 millones a empresas que per- 
dieron negocios en equipos de defen- 
sa, alimentos, construcción e inge- 
niería. Las compañías más invo- 
lucradas en el Golfo son la Thomson 
CSF, Spie Battignolles (construc- 
ción), Total (petróleo) y el Banque 
Indosuez. Recientemente, la prime- 
ra vendió misiles a Arabia Saudita 
por 570 millones de dólares mientras 
la Total gana el 10 por ciento de su 
renta en Medio Oriente, principal- 
mente por la producción de hidro- 
carburos en los Emiratos Arabes 
Unidos. 

—Inglaterra: exporta por 9700 
millones de dólares (5,4 por ciento) y 
la zona en conflicto es el mayor mer- 
cado externo después de la Comuni- 
dad Europea y América del Norte. 
La mayoría de los intereses británi- 
cos está tradicionalmente en Arabia 
Saudita, Emiratos, Irak, Kuwait y 
Egipto. Su gran carta son los 
equipos de defensa, particularmente 
en Arabia Saudita, donde la British 
Aerospace es una de las principales 
beneficiadas con acuerdos valuados 
en 38 mil millones de dólares. A su 
vez, la Vosper Thoreycroft está abas- 


Estación de Qu-eight en Holanda. 
Parte del imperio en disputa. 


teciendo seis cazaminas por un va- 
lor de 580 millones de dólares. Las 
compañías de ingeniería civil y cons- 
trucción de fábricas son menos acti- 
vas ahora, aunque todavía estén 
pendientes grandes proyectos como 
un contrato de 100 millones de la 
Taylor Woodrow para el Banco Islá- 
mico de Desarrollo, en Jedah; otro 
por 38 millones para la construcción 
de una fundición en Bahrein, en fa- 
vor de la Cleveland Bridge and Engi- 
neering Middle East (un joint ven- 
ture en el que participa la Trafalgar 
House) y un contrato para la cons- 
trucción de una turbina de gas por 
valor de 107,5 millones de dólares en 
EAU, concedido a la Alsthom Tur- 
bine A, Gaz. La British Petroleum, 
en tanto, tiene inversiones por 300 
millones en Abu Dhabi y la Shell po- 
see el 34 por ciento de un proyecto 
petrolero en Omán. 

Los cuatro paises sufrirán grandes 
pérdidas. Pero —como en la 
guerra— estarán en la primera línea 
cuando llegue el día en que resurjan 
los negocios. 


Domingo 20 de enero de 1991 


POR MARCELO ZLOTOGWIAZDA 


A diferencia de lo que le 

ocurre en otros ámbitos e 
incluso en contraste con la personali- 
dad veleidosa del Presidente, el Go- 
bierno ha dado una nueva muestra 
de que no está dispuesto a cambiar 
de rumbo en materia económica. Es 
más: los cambios ministeriales y las 
medidas que Erman González anun- 
ció el lunes pasado no hacen más que 
profundizar el plan y elevar el peso 
específico de Economía dentro del 
gabinete. 

Claro que la convicción y perseve- 
rancia que caracterizan al equipo 
económico no los inhibe de cometer 
errores a la luz de su propia lógica, y 
equivocarse como a fin de año cuan- 
do lanzaron un paquete difuso y sin 
casi ingredientes de ajuste fiscal, en 
momentos en quetodoslos operado- 
res a quienes quieren terminar de 
convencer esperaban una nueva 
vuelta de tuerca a favor de la Tesore- 
ría. La consecuencia fue inmediata, 
y el dólar siguió trepando hasta ara- 
ñar los 6800 australes. Si bien desde 
el punto de vista de la viabilidad a 
mediano plazo, semejante deva- 
luación hasta podría haberles resul- 
tado funcional al modelo, un reaco- 
modamiento tan brusco del tipo de 
cambio que ya amenazaba con el 
descontrol de una corrida hubiese 
derivado indefectiblemente en una 
inflación de dos dígitos. 

Con reflejos bastante aceitados, 
un renovado respaldo presidencial y 
la suma del poder económico que 
obtuvo con el desplazamiento de 
Dromi, Erman González salió el lu- 
nes con una mezcla de medidas fisca- 
les y monetarias tendientes —esta vez 
sí— a recomponer las cuentas públi- 


cas. La demora los obligó a resignar 
el objetivo de mantener el dólar de- 
bajo de los 6000 australes, pero con- 
fían en que si la divisa se mueve en las 
próximas semanas dentro de una 
banda de 6200-6400 no habrá dema- 
siado impacto en los precios ya que, 
en definitiva, las mercaderías tienen 
incorporado ese valor del dólar des- 
de hace meses. 

Aunque el equipo económico bus- 
caba nada más que reconstituir una 
situación fiscal que le permita conge- 
lar el stock actual de dinero (es decir 
expandirlo al ritmo de la inflación) y 
de reservas, pudiendo comprar con 
superávit los dólares para pagar 
deuda externa, no tuvo más remedio 
que apelar a una maniobra pura- 
mente monetaria como es la de cor- 
tar el financiamiento del Banco 
Central a los bancos oficiales de pro- 
vincia, responsables de una tercera 
parte de la emisión de diciembre. 

Con esa medida que agudizará to- 
davía más la situación económica del 
interior del país, el poder central pre- 
tende forzar el ajuste fiscal de las 
provincias sobre el cual no tienen fa- 
cultades conducentes, y lograr resul- 
tados de caja inmediatos que le sig- 
nifiquen ganar tiempo hasta que ma- 
duren las medidas fiscales del pa- 
quete (la suspensión por dos años de 
la posibilidad que tenían las empre- 
sas para deducir quebrantos ante- 
riores en la liquidación del impuesto 
a las ganancias y la duplicación del 
impuesto a los débitos bancarios y a 
la transferencia de divisas). 

A juzgar por la reacción que hubo 
en los mercados de la City pareciera 
que pudieron recuperar el dominio 
de la situación, aunque hasta los 


analistas que comulgan con los tra- 
zos gruesos de la política oficial sos- 
tienen que el statu quo alcanzado 
es precario y no está exento de nue- 
vos remezones. Las dudas afloran 
por los siguientes flancos: 


+ el apretón monetario a los bancos 
provinciales mejorará los números 
del Central pero deja sin solución al 
problema estructural de las provin- 
cias; 

e dado que la más optimista de las 
hipótesis acerca de la actividad eco- 
nómica en los próximos mesesindica 
un mantenimiento en los niveles ac- 
tuales, es poco probable que puedan 
lograrse incrementos significativos 
en la recaudación; 


* un descenso en la tasa de interés 
(las tasas de pizarra válidas para 
cualquier hijo de vecino brindan una 
rentabilidad en términos reales simi- 
lar a la que en Estados Unidos se 
consigue en un año), desde el inusual 
escalón que alcanzaron esta semana 
como consecuencia del apretón mo- 
netario, puede transformarse en un 
boomerang que empuje a los 
ahorristas y grandes operadores a 
volcar masivamente sus carteras a 
dólares. 

De todos modos, aun para el caso 
de que esos u otros peligros vuelvan 
a desequilibrar la coyuntura, nadie 
le otorga la más mínima chance a la 
posibilidad de que el Gobierno 
abandone el esquema actual para 
embarcarse en un nuevo plan. El 
pronóstico es que Menem seguirá 
siendo consecuente en su apuesta 
económica y que a lo sumo se suce- 
derán nuevos planes Erman o cam- 
bio de hombres. 


Viejo como el peaje 


Saber si han de establecerse peajes en las vías de comunicación es una 
de las cuestiones más importantes de la economía de las obras públicas, 
escribía Jules Dupuit (1804-1866), el 28 de marzo de 1849. Este inge- 
niero francés investigó la valuación económica de las obras públicas 
(análisis costo-beneficio) y la utilidad en su relación con la demanda. 


Corrupción en la colmena (|) 


A la Justicia misma, con fama de imparcial Trato, 
La falta de Vista no le ha menguado el Tacto; 

Su mano Izquierda, que la Balanza debiera sostener, 
A menudo la Coima del Oro hácela caer. 


Por M. Fernández López 


BEP PROCEDA 


El grupo Bunge £ Born ha 
puesto en venta la empresa de 
informática Proceda, una firma 
fundada hace unos veinte años 
con el objetivo de abastecer de 
sistemas de computación a to- 
das las compañías del conglo- 
merado, pero que despues 
amplió su radio de.acción hacia 
afuera del grupo. Según conta- 
ron fuentes del holding, son dos 
las razones'que explican el inte- 
rés del grupo en desprenderse 
de Proceda: la primera es que a 
medida que el Estado fue achi- 
cando los gastos comenzaron a 
disminuir los pedidos de quien 
era uno de sus principales clien- 
tes; un segundo motivo es que la 
firma ha quedado sobredimen- 
sionada y sin la agilidad necesa- 
ria para competir en el mercado 
de informática. 


NOBLEZA PICARDO 


La compañía de capitales 
ingleses controlada por la Bri- 
tish American Tobacco está 
trasladando las instalaciones de 
su subsidiaria Alejandro 
Bianchi a la planta que posee en 
el partido de San Martín. Cuan- 
do completen los trabajos —ya 
se ha realizado el 90 por ciento 
de las obras— Nobleza con- 
centrará en el mismo sitio la 
fabricación de cigarrillos y toda 
la producción gráfica de Ale- 
jandro Bianchi. 


COCA COLA-MESTLE 


Las sucursales argentinas de 
esas dos multinacionales de la 
alimentación están negociando 
un acuerdo para fabricar local- 
mente bebidas a base de café y 
té listas para ser consumidas en 
varias partes del mundo bajo las 
marcas Nescafé y Nestea. Las 
compañías estadounidense y 
suiza financiarian por partes 
iguales un proyecto que prevé 
una inversión de 100 millones 
de dólares. 


Pero veamos el origen y desarrollo de la cuestión del peaje. 

Las grandes vías de comunicación fueron invento de Roma, cuya 
caída interrumpió el mantenimiento de decenas de miles de kilómetros 
de calzadas en Europa, que desaparecieron. Un medio de transporte 
cuatro veces más barato que los caminos lo ofrecían los ríos. 

De no poca entidad también fue el traspaso del poder político a los 
señores feudales, quienes, no bien recomenzó el comercio, consideraron 
las rutas como propias e implantaron peajes fluviales y terrestres, sin 
aportar obras ni mejoras —cuando no sembrar obstáculos (cadenas, 
maderas) para forzar itinerarios y volver ineludible el pago—. A fines 
del siglo XIV el Rin tenía 64 peajes, el Elba 35, el Danubio 77, el Loire y 
sus tributarios, 130. De Nantes a Roanne (600 km) se oblaba peaje 74 ve- 
ces. Los bienes, claro está, se encarecían. Una carga de sal que en Nantes 
valía 25 escudos cuadruplicaba el precio al llegar a Nevers (a 450 km). El 
peaje fluvial destrozaba el comercio. Muchos buscaban eludirlo usando 
las rutas terrestres, en pésimas condiciones, mucho más largas y lentas. 

La doctrina de Santo Tomás legitimaba la pretensión de los nobles de 
exigir parte de su riqueza a los mercaderes, sin contraprestación. Ello 
permitía el régimen de vida conveniente a su figura y función sociales: 
convenienter, secundum proprium statum (Sum, Theol., q. 32). El mer- 
cader opinaba muy distinto: una quita de ganancias por el uso de rutas 
preexistentes, impuesta a la fuerza, a cambio de nada. Un robo liso y lla- 
no. Narraba un cronista del 1300 cómo el conde de Luxemburgo “*puso 
peajeros y ladrones, que asaltaban clérigos, mercaderes y pasajeros del 
Mosela””. Luego de infinidad de reclamos Luis XIV y Colbert declara- 
ron en 1663 abolidos los peajes —lo que no pasó de una declaración—. 
Célebre sería la respuesta del mercader Legendre a Colbert en 1680, 
Laissez-faire, laissez-passer, adoptada por los fisiócratas como divisa 
propia. 

También Smith consideró los peajes: *“Se convierten propiamente en 
especie de aduanas interiores u oficinas recaudadoras, que mucho obs- 
truyen la rama de comercio más importante, el comercio interior del 
país”, 

La utilidad de una vía de comunicación —concluía Dupuit— es máxi- 
ma cuando el peaje es nulo. Cuatro años después la Constitución argen- 
tina recogía la idea, prohibiendo los peajes (no otra cosa significa de- 
rechos de tránsito) sobre carruajes, buques y bestias de transporte (arts. 
10 y 11). Nila reforma de 1860 cambió el contenido —ni el número— de 
esos artículos, ni la Constitución justicialista del 11 de marzo de 1949, 
salvo la sustitución de carruajes por vehículos, ferrocarriles, aeronaves. 


La aceptación de coimas por los jueces (ingleses), su prisión por 
corruptos (1289), la destitución de sir William Thorpe (1350) por coime- 
ro, la parcialidad de los jueces en Escocia y otros escándalos judiciales 
eran hechos que tuvo ante sí el doctor Bernard Mandeville al escribir el 
escandaloso poema La Colmena Bochinchera: O Pícaros vueltos Hones- 
tos (1705) reeditado como Fábula de las Abejas: O Vicios Privados, Be- 
neficios Públicos. Cuando el Gran Jurado de Middlesex lo presentó co- 
mo indecencia pública, le añadió una Investigación sobre la naturaleza 
de la sociedad (1723). Dice allí: “Me place haber demostrado que, ni las 
Cualidades Fraternales y amables Afectos que son naturales al Hombre, 
ni las reales Virtudes que es capaz de adquirir por la Razón y la Absti- 
nencia, son el fundamento de la Sociedad; sino lo que llamamos Mal en 
este Mundo, tanto Moral como Natural es el gran Principio que nos ha- 
ce Criaturas Sociables, la Base sólida, la Vida y sostén de todos los 
Oficios y Empleos sin excepción: Allí debemos buscar el verdadero ori- 
gen de todas las Artes y Ciencias, y en el momento en que el Mal cesa, la 
Sociedad debe deteriorarse, cuando no disolverse totalmente”. 


Para Mandeville el beneficio social resulta de los vicios (orgullo, vani- 
dad, avaricia, lujuria) de los individuos, más que de sus virtudes. La 
búsqueda del interés personal acarrea consecuencias socialmente dese- 
ables. A partir de acciones puramente egoístas, no reguladas ni por la 
autoridad pública ni producto del altruismo es posible un orden social 
viable, una economía que se organiza a sí misma y asigna los recursos a 
través del mercado. 


Adam Smith comenzaba su Riqueza de las naciones explicando las 
ventajas técnicas y sociales de la división del trabajo. Mandeville le ha- 
bía allanado el terreno: “Si uno se dedica exclusivamente a fabricar Ar- 
cos y Flechas, mientras otro procura Alimento, un tercero construye 
Chozas, un cuarto hace Vestidos, y un quinto Utensilios, no sólo se vol- 
verán útiles el uno al otro, sino que las Profesiones y Actividades mis- 
mas se tornarán mucho más Productivas, en igual Tiempo, que si todas 
fuesen ejecutadas indistintamente por cada uno de los Cinco”. 


Mendeville añadió a su poema unas Notas (1723), que entusiasmaron 
a Keynes: “El Arte de hacer feliz una Nación, lo que llamamos hacerla 
Jlorecer, consiste en dar a todos una Oportunidad de tener empleo; para 
conseguirlo, el primer cuidado del Gobierno será promover una gran va- 
riedad de Manufacturas, Artes y Oficios, tantos como el in genio pueda 
inventar... De esta Política, y no de las fútiles regulaciones del Derroche 
y la Austeridad cabe esperar la Grandeza y Felicidad de las Naciones”. 


TELEFONOS 


En el anuario **1990 Estadisti- 
ca Internacional de Telecomu- 
nicaciones'” que acaba de publi- 
car Siemens, Argentina figura con 
3,2 millones de líneas telefóni- 
cas, lo que la coloca en el lugar 
24 en el ránking respectivo. La 
lista es encabezada por Estados 
Unidos con 129,7 millones de li- 
neas, seguido por Japón (51,1), 
Unión Soviética (30,2), Alema- 
nia Federal (28,4), Francia 
(25,5), Gran Bretaña (24,4), 
Italia (20,1), Canadá (14,0), Es- 
paña (11,0) y Corea (10,5). La 
ubicación de Argentina cae al 
puesto 35 en el ranking de linea 
por cada 100 habitantes. En es- 
ta comparación el mejor ubica- 
do es Suecia con 66,4, seguido 
por Suiza (55,0), Dinamarca, 
Canadá y Estados Unidos. Ar- 
gentina cuenta con 9,9 teléfo- 
nos por cada 100 habitantes, 
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